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INDICADORES ECONÓMICOS BÁSICOS
Tras el estallido de la crisis financiera de agosto 2007 
Estados Unidos entró en recesión económica durante el 
cuarto trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2009, 
con caídas del PIB real en torno al 6%, la peor cifra desde 
1982. De la senda de crecimiento que había experimentado 
durante el período de 2002-2006 tras los atentados del 
11-S con tasas de crecimiento cercanas al 3% y de paro del 
5% se pasó en pocos meses a la caída libre con un deterioro 
profundo del consumo interno, responsable del 70% de la 
economía, y unas previsiones de paro que podían alcanzar 
el 10% en 2009.
Esta sección del Anuario Internacional en su edición 
2009 pretende analizar la evolución de los indicadores 
económicos y sociales hasta ese momento crítico, que 
ha sido comparado por algunos analistas con la Gran 
Depresión posterior al crack bursátil de 1929. Son 
muchas las sombras que arroja el presente sobre la eco-
nomía estadounidense: la deuda pública se ha disparado 
a niveles históricos (50% del PIB) nunca conocidos salvo 
en el período de entreguerras, frente al 33% que repre-
sentaba en 1980; el dólar ha experimentado una debilidad 
en el último lustro impensable en décadas anteriores con 
fuertes caídas frente al euro, lo que ha hecho plantearse 
a muchas economías emergentes (entre ellas China) sus-
tituir el dólar como moneda patrón del sistema financiero 
internacional; el propio sistema financiero, antaño ejemplo 
de dinamismo y generador de riqueza, es visto como un 
gigante con pies de barro.
Estructuralmente el PIB estadounidense gravita en torno al 
consumo y la inversión privados (85% del PIB en 2008). El 
resto de componentes, en cambio, tienen una contribución 
menor, con unas bajas tasas de ahorro, e, incluso, una con-
tribución negativa en torno a 5 puntos básicos de la balanza 
comercial con un déficit del 4,7% del PIB en 2008. En la época 
de mayor crecimiento económico (2002-2005) se generó la 
burbuja inmobiliaria. La inversión residencial  creció a un ritmo 
de 7,5% superior al del consumo (3%) y la inversión privadas 
(4%). Esta circunstancia coincidió con un entorno de bajos 
tipos de interés fruto de la política expansiva de la FED, que aún 
no creía que la recuperación del 11-S fuera sólida. 
La situación de las arcas públicas, ya deterioradas por el gasto 
militar en las dos guerras iniciadas en 2003, se agravó aún más 
con los planes de estímulo al sistema financiero iniciados duran-
te la Administración Bush para salvar a las entidades de crédito 
y seguros. En 2008 el déficit ascendió al 6% y se prevé que no 
recupere los números en negro hasta después de 2011. 
Los motores económicos de la Unión, es decir, aquellos 
estados que más contribuyen al PIB nacional (ver Tablas III) 
tienen una estructura de producción muy diversificada en la 
economía de servicios, a excepción de Texas, centrada en 
la industria extractiva y química, y los estados del cinturón 
industrial (Ohio, Illinois). La distribución de renta en cambio 
sigue otras líneas geográficas y favorece a los pequeños 
estados de la costa este y algún estado con fiscalidad poco 
impositiva (Alaska y Wyoming).
INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA  
Y SECTOR EXTERIOR
Estados Unidos es con gran diferencia el gran vector de la 
globalización económica donde se dirige y origina las mayores 
inversiones, un tercio de las cuales se canaliza a través de 
las compañías multinacionales. La industria (15%), los recur-
sos naturales (8%) y las finanzas y seguros (8%) son los sec-
tores más atractivos para los inversores estadounidenses. 
Europa sigue ocupando un lugar privilegiado en sus carteras 
(65% en 2008) y en las últimas décadas la inversión en la 
región de Asia-Pacífico (16%) ha ido desplazando a América 
Latina (17%) en las preferencias de inversión. 
El déficit comercial (-4,7% del PIB en 2008) ha frenado su 
caída con el inicio de la crisis económica. El crecimiento de 
las importaciones desde 2002, muy por encima del ritmo 
exportador, unido al incremento en el precio del petróleo, 
cuya factura origina la mitad del desequilibrio comercial son 
las causas más aceptadas del origen del déficit. En la última 
década, las economías emergentes como China y México han 
desplazado a Japón, tradicional socio comercial de Estados 
Unidos y ya representan un 22% del comercio estadouniden-
se. China es el país con el que Estados Unidos tiene un mayor 
déficit comercial (32% del total en 2008).
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GRÁFICO I. PORCENTAJE VARIACIÓN DEL PIB REAL 

















































































Fuente: U.S. Bureau of Economic Analisis. 


























































TABLA I. INDICADORES ECONÓMICOS BÁSICOS 2009
 PIB a precios Variación PIB a precios Variación anual PIB en Proporción sobre    Tasa de   
 constantes (real) anual del PIB corrientes, del PIB a precios paridad de poder   el total mundial Balance Ahorro  desempleo en Déficit Deuda
 en miles de real (año base en miles  corrientes  de compra del PIB en comercial nacional en Inflación % sobre público en pública neta
 millones de $ = 2000) de millones en %  per cápita, paridad de poder en % % media anual  población % del en %
 (año base = 2000) en % de $  en $ de compra, % del PIB del PIB % activa    PIB del PIB
1980 5.161,68 -0,23 2.789,53 8,83 12.255,08 20,77 -0.5 19,70 13,50 7,18 -2,98 30,33
1981 5.291,70 2,52 3.128,43 12,15 13.606,84 21,71 -0.4 20,93 10,38 7,62 -2,23 25,372
1982 5.189,25 -1,94 3.255,03 4,05 14.022,55 19,34 -0.6 19,33 6,16 9,71 -4,85 29,469
1983 5.423,75 4,52 3.536,68 8,65 15.098,09 19,43 -1.5 17,23 3,16 9,60 -5,61 32,917
1984 5.813,60 7,19 3.933,18 11,21 16.644,33 22,25 -2.6 19,67 4,37 7,51 -4,75 34,175
1985 6.053,75 4,13 4.220,25 7,30 17.701,24 21,21 -2.7 18,19 3,53 7,19 -5,02 37,237
1986 6.263,63 3,47 4.462,83 5,75 18.549,30 20,61 -3.0 16,44 1,94 7,00 -5,25 40,737
1987 6.475,05 3,38 4.739,48 6,20 19.524,04 20,45 -3.1 16,81 3,58 6,18 -4,29 42,912
1988 6.742,65 4,13 5.103,75 7,69 20.834,40 19,75 -2.2 17,93 4,10 5,49 -3,56 44,344
1989 6.981,40 3,54 5.484,35 7,46 22.178,17 19,56 -1.6 17,22 4,79 5,26 -3,22 44,503
1990 7.112,53 1,88 5.803,08 5,81 23.207,90 18,55 -1.3 16,21 5,42 5,62 -4,24 45,796
1991 7.100,53 -0,17 5.995,93 3,32 23.662,66 17,07 -0.5 16,08 4,22 6,85 -4,92 49,245
1992 7.336,58 3,32 6.337,75 5,70 24.681,91 17,17 -0.5 14,96 3,04 7,49 -5,77 52,706
1993 7.532,65 2,67 6.657,40 5,04 25.590,97 17,61 -1.0 14,46 2,97 6,91 -4,94 55,326
1994 7.835,48 4,02 7.072,23 6,23 26.857,44 18,64 -1.3 15,14 2,60 6,10 -3,56 54,744
1995 8.031,70 2,50 7.397,65 4,60 27.762,90 18,61 -1.2 16,01 2,81 5,59 -3,14 54,227
1996 8.328,90 3,70 7.816,83 5,67 28.996,24 19,00 -1.2 16,52 2,94 5,41 -2,18 52,327
1997 8.703,50 4,50 8.304,33 6,24 30.438,61 19,77 -1.2 17,59 2,34 4,94 -0,80 49,312
1998 9.066,88 4,18 8.746,98 5,33 31.689,37 20,25 -1.8 18,28 1,55 4,50 0,43 45,561
1999 9.470,35 4,45 9.268,43 5,96 33.196,97 20,63 -2.8 18,06 2,19 4,22 0,85 40,922
2000 9.816,95 3,66 9.816,98 5,92 34.776,03 20,78 -3.9 18,04 3,37 3,97 1,62 36,249
2001 9.890,65 0,75 10.127,95 3,17 35.514,66 19,14 -3.6 16,37 2,82 4,74 -0,39 35,517
2002 10.048,85 1,60 10.469,60 3,37 36.360,00 18,40 -4.1 14,22 1,60 5,78 -3,79 38,132
2003 10.301,10 2,51 10.960,75 4,69 37.715,16 18,43 -4.6 13,31 2,30 5,99 -4,83 41,472
2004 10.675,73 3,64 11.685,93 6,62 39.851,55 19,35 -5.3 13,85 2,67 5,54 -4,35 43,019
2005 10.989,50 2,94 12.421,88 6,30 41.976,56 20,00 -5.7 14,85 3,38 5,08 -3,26 43,43
2006 11.294,88 2,78 13.178,35 6,09 44.118,97 20,09 -5.7 15,47 3,22 4,62 -2,24 42,526
2007 11.523,90 2,03 13.807,55 4,77 45.778,45 18,78 -5.1 14,17 2,86 4,63 -2,89 43,159
2008 11.651,98 1,11 14.264,60 3,31 46.859,06 17,45 -4.7 11,92 3,80 5,81 -6,07 49,908
  Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2009
TABLA II. PIB DE EEUU COMPARADO 
CON EL RESTO DEL MUNDO (2008)
 PIB 2008 en 
 precios corrientes  % sobre
País en millones de dólares el total
Unión Europea 18.394.115 30,31





Reino Unido 2.674.085 4,41
Italia 2.313.893 3,81




Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, Abril 
2009: Nominal GDP list of countries. Datos del 2008.
TABLA IIIa. LAS 10 ÁREAS METROPOLITANAS 
CON MAYORES INGRESOS (2006)
 Ingresos personales  % sobre
 per cápita (2006) la media
Área en dólares nacional
Bridgeport-Stamford-Norwalk 74.281 205,34
San Francisco-Oakland-Fremont 57.747 159,64
San José-Sunnyvale-Santa Clara 55.020 152,10
Atlanta-Sandy Springs-Marietta 51.868 143,38
Boston-Cambridge-Quincy 50.542 139,72
Nueva York-Northern 
Nueva Jersey-Long Island 49.789 137,64
Seattle-Tacoma-Bellevue 45.369 125,42
Hartford-West Hartford-
East Hartford 44.835 123,94
Denver-Aurora 44.691 123,54
San Diego-Carlsbad-
San Marcos 44.237 122,29
Estados Unidos 36.174 100,00
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 TABLA IIIb: ESTADOS CON MAYOR CONTRIBUCIÓN AL PIB Y DISTRIBUCIÓN DE INGRESOS EN 2007
  Contribución % sobre  Ingresos personales  % sobre la
 al PIB (2007)  el total   per cápita   media nacional
Estado en billones de $  (Total=100) Estado (2007) en $ Estado de ingresos1
California 1.813 13,20 Connecticut 54.117 Delaware 155,7
Texas 1.142 8,30 Nueva Jersey 49.194 Connecticut 131,6
Nueva York 1.103 8 Massachusets 49.082 Nueva Jersey 124,8
Florida 734,5 5,30 Nueva York 47.385 Massachusets 123
Illinois 609,6 4,40 Maryland 46.021 Nueva York 117,6
Pennsylvania 531,1 3,90 Wyoming 43.226 Maryland 116,2
Ohio 466,3 3,40 California 41.571 Wyoming 112,7
Nueva Jersey 465,5 3,40 Nueva Hampshire 41.512 Nueva Hampshire 109,3
North Carolina 399,4 2,90 Virgina 41.347 Alaska  108,3
Georgia  396,5 2,90 Colorado 41.042 Washington 106,9
Total 13,743 100 Media nacional 38.611 Media nacional 100
1. Ingresos disponibles descontando el efecto de los impuestos


























































TABLA IVa. PRINCIPALES DESTINATARIOS DE LA 






















GRÁFICO IVc. EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN 



























































Fuente: US Department of Commerce. Bureau of Analysis 2008
GRÁFICO IVb. INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA 














2,12% Servicios Finanzas y seguros 8,65%
TABLA IVd. INVERSIÓN EXTRANJERA 





Reino Unido  26.321
Suiza 23.629
Países Bajos 12.008












GRÁFICO Va. BALANZA COMERCIAL
















































































Fuente: US Department of Commerce. Bureau of Analysis 2008
TABLA Vb. PRINCIPALES PAÍSES CON LOS CUALES 
EEUU TIENE DÉFICIT COMERCIAL (2008)
  Déficit en miles % sobre el 
 País de millones de $ total=100
 1 China -266,33 32,45
 2 Canadá -74,64 9,09
 3 Japón -72,00 8,77
 4 México -64,38 7,84
 5 Alemania -42,82 5,22
 6 Arabia Saudí -42,31 5,15
 7 Irlanda -22,91 2,79
 8 Italia -20,66 2,52
 9 Corea del Sur -13,27 1,62

















































ENERGÍA Y RECURSOS NATURALES
Los recursos naturales no relacionados con la energía son 
abundantes en una región rica en recursos madereros, pes-
queros y minerales. Los recursos minerales contribuyen en 
diferentes niveles (minas, procesamientos, manufacturas) a la 
economía productiva. Las tendencias en otros sectores suelen 
reflejarse en las tasas de consumo y producción minera. Por 
ejemplo, la caída del sector inmobiliario en 2008 fue anticipada 
por las continuas caídas en la producción y consumo de cemen-
to, gravilla, y otros productos asociados a la construcción.
Para dar idea de la contribución de los recursos minera-
les a la economía estadounidense es necesario seguir la 
cadena de valor de tales materias primas. El valor estimado 
de las materias primas minerales producidas en las minas 
de Estados Unidos fue de unos 71.000 millones de dólares 
en 2008. Las exportaciones de materias primas contri-
buyeron con 14.000 millones a la economía nacional. El 
grueso de la producción doméstica y materiales reciclados 
se usó en la industria de procesamiento con un valor de 
609.000 millones de dólares. Estos productos minerales, 
incluidos el aluminio, cobre, fertilizantes, ladrillos y acero 
(46.000 millones de dólares) fueron consumidos por la 
industria añadiendo un valor de 2,3 billones de dólares en 
2008, lo que representa un 16% del PIB.
GRÁFICO VIa. CONSUMO DE ENERGÍA PRIMARIA POR FUENTES (2007, en %)
TABLA Vc. PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES DE EEUU EN BIENES (2008)
 País Exportaciones Importaciones Total % sobre el total
 1 Canadá 261,40 335,60 596,90 17,60
 2 China 71,50 337,80 409,20 12
 3 México 151,50 215,90 367,50 10,80
 4 Japón 66,60 139,20 205,80 6,10
 5 Alemania 54,70 97,60 152,30 4,50
 6 Reino Unido 53,80 58,60 112,40 3,30
 7 Corea del Sur 34,80 48,10 82,90 2,40
 8 Francia 29,20 44,00 73,20 2,20
 9 Arabia Saudí 12,50 54,80 67,30 2
 10 Venezuela 12,60 51,40 64,00 1,90
 11 Brasil 32,90 30,50 63,40 1,90
 12 Taiwán 25,30 36,30 61,60 1,80
 13 Holanda 40,20 21,10 61,40 1,80
 14 Italia 15,50 36,10 51,60 1,50
 15 Bélgica 29,00 17,40 46,40 1,40
  Top-15 891,50 1.524,40 2.415,80 71
TOTAL TODOS LOS PAÍSES 1.300,50 2.100,40 3.400,90 100













* British thermal Unit
Fuente: US Department of Commerce. Bureau of Analysis 2008


























































Fuente: US Energy Information Administration 
Annual Energy Outlook 2009 With Projections to 2030
GRÁFICO VIc. EVOLUCIÓN DEL GASTO EN ENERGÍA 

























































































Fuente: US Energy Information Administration Annual Energy Outlook 2009 






Energía como porcentaje del PIB
Gasto en petróleo como porcentaje del PIB
 TABLA VId: COMPARATIVA DE INTENSIDAD ENERGÉTICA DE EEUU CON OTRAS POTENCIAS (1981-2006)
   Estados Unidos   China   Japón   Alemania
1981 0,36 4.666,19 20,29 0,89 1.451,63 1,44 0,19 947,09 8,03 - - -
1982 0,35 4.421,14 19,04 0,85 1.519,50 1,49 0,18 901,82 7,60 - - -
1983 0,34 4.384,34 18,71 0,81 1.606,67 1,55 0,17 869,08 7,27 - - -
1984 0,33 4.631,39 19,60 0,76 1.739,09 1,65 0,18 937,92 7,80 - - -
1985 0,32 4.618,13 19,37 0,72 1.873,52 1,75 0,17 928,55 7,67 - - -
1986 0,31 4.628,86 19,23 0,70 1.987,46 1,83 0,17 881,22 7,24 - - -
1987 0,31 4.792,36 19,74 0,66 2.120,56 1,92 0,17 894,19 7,32 - - -
1988 0,31 5.013,42 20,46 0,64 2.259,37 2,01 0,16 964,03 7,85 - - -
1989 0,30 5.087,94 20,57 0,62 2.294,40 2,04 0,16 993,69 8,07 - - -
1990 0,30 5.028,46 20,10 0,60 2.293,39 2,01 0,16 1.053,77 8,52 - - 11,90
1991 0,30 4.981,65 19,65 0,58 2.401,36 2,07 0,16 1.073,67 8,65 0,19 930,29 11,51
1992 0,29 5.079,53 19,77 0,52 2.475,26 2,11 0,16 1.078,48 8,66 0,19 896,37 10,94
1993 0,29 5.189,10 19,94 0,49 2.640,75 2,23 0,16 1.072,06 8,58 0,19 894,35 10,74
1994 0,28 5.267,00 19,99 0,47 2.855,77 2,38 0,17 1.126,55 8,99 0,18 877,03 10,56
1995 0,28 5.323,97 19,97 0,43 2.903,39 2,40 0,17 1.119,59 8,92 0,18 885,68 10,55
1996 0,28 5.511,50 20,44 0,40 2.936,98 2,40 0,17 1.138,21 9,04 0,18 891,73 10,66
1997 0,27 5.591,68 20,49 0,39 3.133,13 2,53 0,17 1.161,22 9,20 0,18 889,41 10,22
1998 0,26 5.619,66 20,35 0,36 3.029,19 2,43 0,17 1.115,82 8,82 0,17 871,70 10,22
1999 0,25 5.682,26 20,35 0,33 2.992,12 2,38 0,17 1.157,91 9,14 0,17 840,85 9,96
2000 0,25 5.860,38 20,75 0,31 2.966,52 2,34 0,17 1.203,71 9,48 0,16 856,92 10,00
2001 0,24 5.762,33 20,19 0,30 3.107,99 2,44 0,17 1.197,15 9,40 0,17 877,71 10,25
2002 0,24 5.823,80 20,21 0,30 3.440,60 2,68 0,17 1.203,33 9,44 0,16 857,35 10,44
2003 0,24 5.877,73 20,20 0,32 4.061,64 3,14 0,17 1.253,29 9,81 0,17 874,04 10,22
2004 0,23 5.969,28 20,33 0,34 4.847,33 3,73 0,17 1.257,89 9,84 0,17 871,88 10,14
2005 0,23 5.994,29 20,23 0,35 5.429,30 4,15 0,16 1.249,62 9,78 0,16 852,57 9,75
2006 0,22 5.902,75 19,73 0,34 6.017,69 4,58 0,16 1.246,76 9,76 0,16 857,60 10
Fuente: US Energy Information Administration Annual Energy Outlook 2009 With Projections to 2030
TOTAL GENERACIÓN ELÉCTRICA EN MILES 





























































































































































































































































Las principales contribuciones al valor total de la producción 
minera en 2008 fueron las del cobre (34%), oro (24%), 
hierro (13%), molibdeno (13%), zinc (5%) y plomo (4%). Los 
mayores incrementos en el valor respecto a 2007 se dieron 
en el magnesio (200%) y el oro (24%). 
La dependencia de Estados Unidos de las fuentes exteriores 
de recursos minerales se ha incrementado durante los últi-
mos treinta años. En 2008, las importaciones suministraron 
aproximadamente la mitad del consumo aparente de las 43 
materias primas minerales y fue 100% dependiente en 18 
de ellas. En 1978 Estados Unidos era sólo 100% depen-
diente en 7 de ellas y más del 50% en 25. En la actualidad 
es un importador neto de 21 recursos minerales. En 2008, 
once estados producían más de 2.000 millones de dólares 
de materias primas minerales, un 59% del total. En orden 
descendente del valor dichos estados son Arizona, Nevada, 
Florida, Utah, California, Texas, Minnesota, Alaska, Missouri, 
Colorado y Michigan.
En cuanto a los recursos naturales energéticos, en  2007 
Estados Unidos tenían unas reservas probadas de petró-
leo de 21.000 millones de barriles de petróleo (12º en el 
ranking mundial, 1,8% de las reservas mundiales) y 7,5 
trillones de metros cúbicos de gas natural (5º, 3,4% del 
mundial). Las principales reservas de petróleo se encuen-
tran en Texas, Alaska y el offshore de la costa del Golfo de 
México. Existen grandes depósitos de gas en alrededor de la 
mitad de los 50 Estados, pero 4 de ellos: Texas, Louisiana, 
Nuevo México y Oklahoma, poseen más de la mitad de las 
reservas del país.
Con Canadá los mercados de EEUU de gas y petróleo son los 
más integrados y maduros, cuyo índice de precios (el Texas 
y el Henry Hub) sirven de referencia al mercado mundial. 
Estados Unidos es el primer consumidor de gas y petróleo; el 
tercer productor de petróleo (tras Arabia Saudí y la Federación 
Rusa) y el segundo en gas (tras la Federación Rusa). 
El carbón sigue representando en Estados Unidos una fuente 
de energía primordial, por su aportación en la generación eléc-
trica. Más de la mitad de la electricidad generada se realiza 
quemando carbón en las más de 600 centrales térmicas. Con 
unas reservas abundantes (300 años de suministro al ritmo 
de producción actual) Estados Unidos es el segundo productor 
mundial de carbón tras China. Su producción se incrementó 
en un 70% desde 1970 por la expansión de su uso en centra-
les térmicas. Estados Unidos exporta el 9% de su producción 
a más de 40 países, entre ellos a Japón, Europa y Canadá.
El mayor consumidor de energía del planeta (un 22% del 
total mundial) posee una estructura de consumo depen-
diente en su mayor parte de los recursos fósiles: petróleo 
(39%), gas (23%) y carbón (22%). La generación eléctrica 
está asentada en la utilización masiva del carbón (51%) y 
la energía nuclear (21%). Estados Unidos contaba en 2007 
con 104 reactores nucleares con una potencia instalada 
de 106 GW, aproximadamente un cuarto de la capacidad 
mundial. Se plantean construir 26 más en los próximos años. 
Las energías renovables son aún un sector en desarrollo 
(6,7% de la energía primaria). Excluyendo al hidroeléctrico 
los sectores de mayor crecimiento en los últimos años son 
el eólico y los biocombustibles. Estados Unidos ocupa el 
segundo lugar en potencia instalada de generación eólica con 
26.274 MW, tras Alemania, con un crecimiento del 47% 
en el último año. Texas (7.407MW), Iowa (2.791 MW), 
California (2.537MW), Minnesota (1.753MW), Washington 
(1.375MW), Oregon (1.168MW) y Nueva York (1.162MW) 
son los estados de mayor desarrollo gracias a unas legisla-
ciones que han subvencionado mediante primas generosas a 
las empresas productoras e implantado fuertes restricciones 
a las emisiones de CO2. California, cuyo objetivo es alcanzar 
el 33% del consumo de energía en renovables en 2020, fue 
la pionera con las regulaciones de los años noventa.
Desde 2005 Estados Unidos ha superado a Brasil como 
el primer productor de etanol. Ambos países representan el 
70% de la producción mundial. El biodiesel se comercializa 
en muchos estados productores de semillas oleaginosas aun-
que aún se produce en pequeñas cantidades. Gracias a las 
nuevas restricciones sobre contaminación y cambio climático 
y al impulso de la política fiscal, se estima que el mercado 
estadounidense crecerá considerablemente en los próximos 
años. En algunos estados es obligatoria la venta de mezclas 
de combustible con un 10% de etanol (E-10). De acuerdo 
con la Asociación de Biocombustibles, en 2005 la industria 
creó 150.000 empleos y contribuyó con 3.500 millones de 
dólares en impuestos a nivel local, estatal y federal. 
DEMOGRAFÍA, SANIDAD,  
EDUCACIÓN Y DESIGUALDAD
La población de Estados Unidos en 2008 fue de 303.825.000 
habitantes, siendo el tercer país más poblado detrás de China 
e India. La tasa de crecimiento en la última década es aún 
positiva (0,9%). En el período 1990-2005 Estados Unidos 
fue de los países de la Organización para la Cooperación y el 
Desarrollo Económico (OCDE) que mayor flujo de inmigración 
neta recibió (4,4 por mil habitantes) tras Luxemburgo (8,3), 
España (6,0) y Australia (5,2). En 2005 la población censa-
da de extranjeros era de 38,3 millones, un 12,9% del total 
de la población y un 15,2% de la fuerza laboral. La mayor 
parte proviene de Centroamérica (México, Cuba, República 
Dominicana, El Salvador) y países asiáticos (China, India, 
Corea del Sur, Filipinas, Vietnam). La población hispana se 
ha convertido ya en la minoría más numerosa. Según el US 
Census Bureau’s Survey of Business Owners: Hispanic-Owned 
Firms: 2002, el número de propietarios hispanos de empre-
sas ascendió a 1,6 millones en 2002, generando 222.000 
millones de dólares. El informe también detecta que el núcleo 
de hispanos más pobres se concentra en California.
La aportación de la inmigración ha retrasado el envejecimien-
to de la población. En 2008 los mayores de 65 representaban 
el 12,7% de la población, muy por debajo de las tasas euro-
peas, entre el 15% y el 20%, o Japón (21,6%). Además, al 
contrario del modelo europeo, la ausencia de estado de bienes-
tar en Estados Unidos relativiza la importancia de la estructura 
demográfica más allá de la productividad.
En un país sin seguro médico universal, 46 millones de esta-
dounidenses carecen de seguro. El gasto sanitario en Estados 
Unidos se ha disparado desde los años sesenta con el enveje-
cimiento de la población y la aplicación de nuevas tecnologías. 









































privadas y en los programas federales Medicare (para mayo-
res de 65 años) y Medicaid (para personas de bajos recur-
sos). En 2008 el gasto total ascendió a 2,4 billones de dólares 
representando un gasto per cápita de 7.900 dólares. En la 
economía representa un 17% del PIB o cuatro veces el gasto 
en defensa nacional. Estas cifras están muy por encima de lo 
que destinan otros países de la OCDE: Suiza (10,9% del PIB), 
Alemania (10,7%),  Canadá (9,5%) o Francia (9,5%). La nueva 
Administración Obama ha asumido las críticas al sistema de 
salud de Estados Unidos por sus ineficiencias, sus gastos 
expansivos, precios inflados, pobre gestión... y pretende llevar 
a cabo una reforma profunda del sistema. 
La economía estadounidense es el paradigma del dinamis-
mo, la innovación, la aplicación eficiente de nuevas tecnolo-
gías y la generación de riqueza a través del conocimiento. La 
inversión en I+D fue en 2005 del 2,62% del PIB. La industria 
aportó el 64% de dicha inversión. Casi el 60% de la I+D públi-
ca fue a parar a la investigación en defensa. Las industrias 
de alta tecnología (40%) y las industrias de servicios (36%) 

























































en cambio en universidades ha ido perdiendo financiación en 
los últimos años. En 2005 el gasto en I+D en la educación 
superior representaba el 0,4%, muy por debajo del que desti-
na Suecia (0,8%) Finlandia (0,7%) o China (0,7%). El Informe 
del Programa para la Evaluación Internacional de alumnos de 
la OCDE (PISA) sitúa a Estados Unidos en la franja baja con el 
peor rendimiento en los tests (ranking 18).
Los debates entre economistas y sociólogos en la últi-
ma década sobre la creciente y dramática desigualdad en 
Estados Unidos se dispararon a raíz de las dramáticas 
imágenes del huracán Katrina, que hicieron emerger a la 
luz las bolsas de pobreza y marginación social en la nación. 
Unas imágenes que ponían en entredicho el gran sueño 
americano. El punto más álgido de la discusión tuvo lugar 
tras la reforma fiscal de la Administración Bush en 2003 
que supuestamente favorecía a las rentas más altas. El res-
cate financiero por el gobierno de Obama de las compañías 
financieras sacó a la luz el escándalo de las abultadas sumas 
cobradas por directivos en bonos, los mismos que las habían 
dirigido hacia la bancarrota. 
TABLA VIIa. DISTRIBUCIÓN DE RENTA E INGRESOS MEDIOS SEGÚN GRUPOS DE POBLACIÓN1 (2006)
Percentil Umbral de  Grupos de Número de Ingresos Total de  % sobre el
 ingresos ($)   ingresos familias medios del  ingresos ($)  total de
    grupo ($)  ingresos
  Población total 148.361.000 49.248 7.306.449,32 100,00
  Base 90% 133.524.900 29.952 3.999.404,23 54,74
  Base 10% 14.836.100 222.905 3.307.045,09 45,26
Top 10%  104.366  10-5%  7.418.050 117.643 872.682,31 45,26
Top 5% 147.839 5-1% 5.934.440 188.841 1.120.663,20 33,32
Top 1% 376.378 1-0.5% 741.805 384.921 285.536,04 17,98
Top 0.5% 592.681 0.5-0.1% 593.444 751.644 446.058,73 14,07
Top 0.1% 1.909.872 0.1-0.01% 133.525 2.524.222 337.046,51 7,97
Top 0.01% 10.482.368 0.01% 14.836 16.517.704 245.058,31 3,35
1. Ingresos excluyendo rentas del capital
Fuente: Emmanuel Saez. Http//elsa.berkeley.com.edu/saez/
Fuente: Emmanuel Saez. Http//elsa.berkeley.com.edu/saez/




































































































































































































































SEl patrón de ingresos en la serie histórica de 1917-2006 
expone que las rentas situadas en el 10% más alto repre-
sentaban el 45% entre los años veinte y cuarenta. Dicha 
proporción desciende vertiginosamente durante la Segunda 
Guerra Mundial y los años del New Deal hasta el 30%. La 
contracción de ingresos en los segmentos más favorecidos 
duró aproximadamente casi cuatro décadas pues a finales 
de los setenta comienza de nuevo un ascenso en el nivel de 
ingresos de las clases altas hasta llegar a los valores actua-
les, muy parecidos a los de la Gran Depresión. Analizando el 
período más inmediato con datos disponibles (1993-2006) 
es destacable el hecho de que el progresivo enriquecimiento 
de la clase alta se produjo en los dos períodos de expansión 
económica, durante la Administración Clinton (1993-2000) 
y durante la Administración Bush (2000-2006). En ambos 
períodos la tasa de crecimiento anual en los ingresos del 
percentil 1% fue del 10,1% y 11,0%, respectivamente, muy 
por encima de las tasas de crecimiento anual medio de la 
población (3,7% y 2,8%). La diferencia estuvo, sin embargo, 
en que la distribución de la renta en el 99% de la población 
tuvo un crecimiento del 2,4% durante la era Clinton y tan sólo 
del 0,9% en la era Bush, lo que sugiere que las familias en el 
segmento del 1% más ricas capturaron tres cuartas partes 
del crecimiento en ingresos del país.
El mercado laboral ha creado, según algunos expertos, 
mayor desigualdad en las últimas tres décadas fruto no sólo 
de los cambios tecnológicos, que favorecen ingresos de cla-
ses altas con acceso a mejor educación, sino también por la 
retirada progresiva de instituciones nacidas del New Deal y la 
Segunda Guerra Mundial, tales como las políticas fiscales pro-
gresivas, las agrupaciones sindicales, la provisión empresarial 
de beneficios de jubilación y salud, o las iniciativas legales en 
contra de la desigualdad legal. 
ANATOMÍA DE UNA CRISIS
La crisis financiera que desde agosto de 2007 se expandió 
de los mercados estadounidenses al resto del mundo tuvo su 
origen en una burbuja de precios inmobiliarios alimentada por 
innovaciones financieras que enmascararon el riesgo sin que 
las agencias de evaluación o rating ni los organismos regula-
dores o supervisores actuaran ante el exceso de riesgo.
El precio de las viviendas se incrementó cada año desde 
mediados de los noventa hasta 2006, muy por encima del 
aumento de la renta familiar. Como en otras burbujas del 
pasado (como la originada a finales de los noventa en las 
empresas tecnológicas) la continua subida de precios generó 
unas expectativas futuras de incrementos futuros que incenti-
varon aún más la demanda e inflaron aún más los precios. 
El rápido incremento en el préstamo a compradores “subpri-
me” (de bajo poder adquisitivo) infló aún más el precio de la 
vivienda. Antes del año 2000 las hipotecas subprime eran 
virtualmente inexistentes, pero a partir de ese año se incre-
mentaron de forma exponencial. El incremento sostenido del 
precio de la vivienda y la introducción de nuevos productos 
financieros convirtieron a los compradores “subprime”, antes 
marginados por el mercado hipotecario, en atractivos clientes 
para los prestamistas. 
La innovaciones financieras por sí solas no habrían permitido 
acceder al mercado a las hipotecas subprime sin otra sofisti-
cación del mercado: el llamado proceso de “securitización” de 
las hipotecas, es decir, su inclusión en paquetes financieros 
y la venta de seguros respaldados por dichos paquetes a 
inversores que recibían pagos de la deuda y los intereses de 
los compradores. Las dos empresas principales hipotecarias, 
respaldadas por el gobierno, Fannie Mae y Freddie Mac, 
venían desarrollando esta técnica desde los años setenta, 
añadiendo sus garantías a estos seguros apoyados en hipo-
tecas para convertirlos en productos financieros. Si bien 
este mercado era relativamente pequeño hasta finales de los 
noventa. De este modo, los inversores de Wall Street financia-
ban la compra de vivienda. Los bancos de inversión y la nueva 
industria de intermediarios de hipotecas dieron préstamos sin 
respaldarlos directamente.
Durante la década, el sector comercial privado y los bancos 
de inversión desarrollaron nuevos instrumentos que lograron 
comercializar las hipotecas subprime agrupándolas en las lla-
madas Obligaciones de Deuda Colateral (CDO, en sus siglas en 
inglés), que eran garantías del pago para la emisión de bonos o 
concesión de crédito. Las CDO se fragmentaban en diferentes 
tramos para atraer a inversores con diferentes tolerancias 
al riesgo. De este modo consiguieron que las agencias de 
evaluación del crédito asignaran la máxima calificación a los 
seguros en el tramo más alto. Se vendían en el mercado como 
productos financieros de bajo riesgo cuando en realidad esta-
ban respaldadas por hipotecas subprime. En algunos casos, 
las entidades de crédito, las compañías de seguros y otros 
agentes del mercado consiguieron algo semejante vendiendo 
“Credit Default Swaps” (CDS), instrumentos que aseguran una 
deuda en caso de impago del emisor o una quiebra. 
Estas innovaciones facilitaron la eclosión de las hipotecas 
subprime, que ocurrió a partir del año 2000, y que siguió 
infraccionando el mercado inmobiliario en un entorno favorable 
con una laxa política monetaria de la Reserva Federal y una 
regulación muy permisiva. Con unos tipos de interés muy bajos 
y una regulación que cerraba los ojos, las entidades financie-
ras prestaron más y más dinero para financiar sus compras 
de seguros respaldados por hipotecas. Los bancos crearon 
empresas filiales que operaban fuera de sus balances como los 
Instrumentos Estructurados de Inversión (SIV, en sus siglas en 
inglés) para comprar activos financieros respaldados por hipo-
tecas que no estaban sujetos a las restricciones regulatorias 







































































































































































































































































































































orientaron su estrategia al corto plazo, dados los rendimientos, 
y comenzaron a prestarse colaterales, es decir, a la recompra 
de acuerdos, de modo que “para el año 2006 muchos bancos 
de inversión  compraban y vendían un cuarto de su balance en 
una noche” (Neil Baily et al., 2008).
La fuerza motriz que generó los excesos en el mercado hipote-
cario que condujo a la crisis financiera de 2007 fue el continuo 
incremento del precio de la vivienda y la percepción de que dicho 
incremento no cesaría. De hecho durante el período desde 
1975 al tercer cuatrimestre de 2006 el índice de precios de la 
Oficina Federal para la Supervisión de las Empresas Hipotecarias 
(OFHEO) casi nunca se desplomó. Salvo en 1981-1982 cuando 
perdió un 5,4% en la peor recesión tras la Segunda Guerra 
Mundial. Las tasas de crecimiento fueron del 6% en 1999, y del 
8% y 9% antes de empezar a suavizarse las subidas en 2005.
En términos reales, es decir, teniendo en cuenta la inflación, 
el precio de la vivienda tuvo dos ciclos expansivos desde 
1975: el primero hasta principios de los ochenta y el segun-
do hasta principios de los noventa. De 1975 hasta 1995 
el precio de la vivienda creció ligeramente por encima de la 
inflación. Es a mediados de los noventa cuando el ritmo de 
crecimiento se acelera hasta 2005, convirtiendo al sector 
inmobiliario en no sólo una gran inversión, sino también una 
inversión segura. A partir del año 2000 el incremento del 
precio de la vivienda se disparó muy por encima de la senda 
de crecimiento de la renta familiar. 
Después de la época inflacionaria de los setenta y principios 
de los ochenta, los tipos de interés comenzaron a bajar y 
continuaron con esa tendencia hasta 2006. Un año antes el 
precio de la vivienda había comenzado a moderarse hasta su 
caída en 2007. Entonces la burbuja estalló y el ciclo comenzó 
su retroceso vertiginoso con propietarios de activos tóxicos 
(productos procedentes de las hipotecas subprime), tratando 
de deshacerse de ellos.
La subida del precio de la vivienda no se produjo de forma uni-
forme en el país. En algunos Estados de la Unión donde había 
abundancia de suelo edificable tan pronto como descendieron 
los tipos de interés el precio se disparó generando un boom 
inmobiliario y un incremento masivo de la oferta. El número de 
viviendas construidas se incrementó de 1,35 millones al año 
en 1995 a 2,07 millones en 2005, de los que 1,52 millones 
se construyeron en el sur y en el oeste. El crecimiento de la 
demanda estranguló muy pronto la oferta en lugares de rápido 
crecimiento donde las restricciones limitaban la oferta de suelo 
como Las Vegas y en California y las ciudades de la costa Este. 
En el Medio Oeste, sin embargo, hubo un incremento más 
modesto de los precios ya que las grandes ciudades del núcleo 
industrial estaban ya perdiendo empleos fruto de las deslocali-
zaciones y el descenso de población. 
El entorno de bajos tipos, un fenómeno global, aumentó tam-
bién el precio de la vivienda en otros países (España, Irlanda, 
Reino Unido), con la excepción de Alemania, donde la unificación 
creo una sobreoferta de casas. Así el precio de la vivienda cre-
ció un 70% entre 1998 y 2007 en el Reino Unido y en España 
un 150% entre 1995 y 2005.
CRONOLOGÍA DE LA CRISIS FINANCIERA
2006
5 diciembre 
Ownit Mortgage Solutions, un banco hipotecario de California 
especializado en productos de alto riesgo, se declara en ban-
carrota. Fue el primer banco hipotecario especializado en cré-
ditos subprime, es decir, a clientes que no cumplían los requi-
sitos habituales para acceder a financiación para la compra 
de una vivienda. Entre sus damnificados estaba Merrill Lynch, 
que en el año anterior había colocado en el mercado 4.000 
millones de dólares en titulaciones de créditos de Ownit.
2007
8 de febrero
HSBC Holdings, el banco de inversión con sede en Londres, 
anuncia pérdidas por valor de 10.500 millones de dólares. La 
compañía declara que el 20% del incremento en sus pérdidas 
son debidas a las hipotecas subprime de Estados Unidos que 
componen su cartera de títulos.
28 de febrero
Freddie Mac anuncia que no volverá a comprar emisiones de 
créditos subprime.
13 de marzo
Los datos de la Banker Association sobre hipotecas de los 
tres últimos meses de 2006 muestran que los retrasos o 
impagos se incrementaron del 4,95% al 13,3%.
3 de abril
New Century Financial, un gran banco hipotecario especializa-
do en subprime, cae en la bancarrota.
10-12 de junio
Las agencias de rating Moody’s y S&P devalúan en 5.000 
millones de dólares el valor de las hipotecas supbprime RMBS 
y anuncian una revisión de los acuerdos CDO expuestos a los 
bonos RMBS subprime.
12 de junio
Bear Sterns declara dificultades en dos de sus fondos de riesgo 
































































































Bear Stearns intenta salvar uno de sus fondos de inversión, 
que se había devaluado, inyectando 1.600 millones de dóla-
res en liquidez.
31 de julio
Los dos fondos de Bear Stearns suspenden pagos.
1 de agosto
La aseguradora francesa AXA ofrece a los inversores liqui-
dar un fondo con la conversión a un bono de mil millones de 
dólares después de que el fondo hubiera perdido el 40% de 
su valor en el último mes.
2 de agosto
El banco alemán IKB Deutche es absorbido por un banco 
público debido a la excesiva exposición a hipotecas subprime 
estadounidenses.
6 de agosto
American Home Mortgage Investment Corp suspende pagos.
9 de agosto
El banco francés BNP Paribas congela tres fondos por las 
pérdidas relacionadas con las hipotecas subprime.
El Banco Central Europeo y la Reserva Federal aumentan los 
préstamos a bancos ante la falta de liquidez del mercado.
Por primera vez en muchos años la cantidad de papel 
comercial cae, en una clara señal de la sequía de liquidez de 
los mercados.
16 de agosto
La Reserva Federal anuncia una rebaja de medio punto dejan-
do los tipos en el 5,75%
17 de agosto
Countrywide Financial, el líder estadounidense de los créditos 
hipotecarios, obtiene una línea de crédito de 11.500 millones 
de dólares antes de ser absorbido por el Bank of America.
14 de septiembre
El banco británico Northern Rock recibe liquidez del Banco de 
Inglaterra para hacer frente a la retirada de fondos.
18 de septiembre
La Reserva Federal vuelve a rebajar los tipos un punto, deján-
dolos en el 4,75%.
15 de octubre
Citibank anuncia pérdidas por 6.400 millones de dólares.
24 de octubre
Merrill Lynch anuncia pérdidas por valor de 8.400 millones 
de dólares.
31 de octubre
La Reserva Federal rebaja los tipos un cuarto de punto, 
dejándolos en 4,5%.
4 de noviembre
Citigroup aumenta sus pérdidas en 11.000 millones de dóla-
res y su presidente dimite.
7 de noviembre
Morgan Stanley declara pérdidas por 3.700 millones de 
dólares.
14 de noviembre
HSBC hace aflorar en su balance nuevas pérdidas por valor 
de 41.000 millones de dólares.
Bear Stearns anuncia pérdidas por 1.200 millones de 
dólares.
11 de diciembre
La Reserva Federal rebaja otro cuarto de punto los tipos de 
interés.
12 de diciembre
En coordinación con los otros cuatro grandes bancos cen-
trales (Banco de Inglaterra, Banco Central Europeo –BCE–, 
Banco Nacional de Suiza y el Banco de Canadá), la Reserva 
Federal diseña una línea de créditos por valor de 40.000 
millones de dólares para los bancos.
13 de diciembre
Citigroup registra 49.000 millones de dólares de activos 
dudosos en su balance.
2008
18 de enero
Washington Mutual, la que fuera en los años ochenta la más 
grande agrupación de cajas de ahorro y después reconver-
tida en banco de inversión, registra pérdidas por valor de 
1.870 millones de dólares. Fue adquirida por JP Morgan en 
septiembre de 2008.
21 de enero
El día que las bolsas de EEUU cerraban por día festivo (una 
festividad en homenaje a Martin Luther King) se registra la 
mayor bajada global, con caídas del 7,2% en Alemania, 7,4% 
en India y 5,5% en Londres.
22 de enero
La Reserva Federal rebaja 3 cuartos de punto los tipos de 
interés.
16 de marzo
Bear Stearns es vendido a JP Morgan en un acuerdo patro-
cinado por la Reserva Federal y el Tesoro con una préstamo 
avalado por la Reserva Federal de 30.000 millones de dóla-
res. Es la primera vez que la Reserva Federal ayuda a un 
banco de inversión.
Francisco Andrés Pérez
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